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博弈论视角下的科技型中小企业
关系型融资分析及实证研究

潘 永 明，　张 婷 婷，　李 　 雪

（天津理工大学 管理学院，天津３００３８４）

　　摘　要：关系型融资能够有效地缓解银行与中小企业之间的信息不对称，消除逆向选择。基于科技型中小企业的

融资特点，运用信号博弈和实证方法对科技型企业的关系型融资问题进行研究。研究表明：不断地向银行传递信号，有

助于提高科技型中小企业的融资能力；成功信号能够强化其为强类型的概率，失败信号会弱化概率；银行和企业的关系

年限越长、科技型企业专利数量越多，享受的利率优惠越多，企业的国有性质及银行的规模对利率优惠的影响最为显著。
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一、引　言

科技型中小企业的科技投入高、研发风险高、固定
资产少等特点导致科技型企业信贷竞争力较低，因此
在向银行申请贷款时往往面临审核期较长、利率上浮

幅度大甚至是拒贷的现象，尤其是初创期和成长期的
科技型企业。近年来，如何运用科技与金融相结合缓
解科技型中小企业的融资难题成为政府、企业、金融市
场和学术界关注的共同课题。
在解决科技型中小企业的融资难问题上，许多学

者进行了有益尝试，如团体贷款［１］、成立科技支行［２］、



引入保险工具分散风险的“小贷险”［３］、关系型融资等
融资方式［４］。其中，陈作章等指出，科技支行难以解决
初创期的科技型中小企业的困境，根本原因在于信贷
收益与风险的不匹配性［２］；张杰等认为商业信贷普遍
存在“期限错配”等问题［５］。而关系型融资被许多学者
认为是解决科技型中小企业融资难的一种有效方式，
如王天赐［４］、张杰等［５］。关系型融资最早被发现于日
本的企业中，Ｐｅｒｔｅｒｓｅｎ和Ｒａｊａｎ研究发现，与银行保
持良好关系的企业获得融资的概率较高，并且不容易
发生现金流问题［６］。在此基础上，Ｂｅｒｇｅｒ等提出了中
小企业的“关系型融资假说”，认为中小企业与固定的
一些银行保持信贷关系，通过长期的接触和信息沟通
使银行了解企业的“软信息”，从而缓解银企之间的信
息不对称，提高获得授信的能力［７］。
关系型融资的关键在于企业在长期的信贷合作

中，将经营信息、信贷信息等具有私人特征的“软信息”
传递给银行，银行利用掌握的信息判断企业的风险类
型，进而选择放贷策略。近年来，国内外一些学者从实
证、计量经济学和博弈论的角度对关系型融资的优势、
机理及影响因素进行了分析，如张杰［５］、Ｂｒｉｃｋ等［８］，他
们的研究得出相似的结论，即银企关系越密切，企业获
得贷款的概率越高、规模越大、利率越低。然而，他们
的研究对象大多为一般的中小企业，而非更具特殊性
的科技型中小企业。科技型中小企业自身具备了科研
风险高、研发成本高、资金短缺等特征，因而也决定了
科技型中小企业的关系型融资分析需要考虑一些特有

的影响因素，如科技创新能力的考察［９］。杨晨等强调
知识产权不仅能为科技型企业带来持久的竞争优势，
还能协助企业实现跨越式发展［１０］。孙林杰等在衡量
科技型中小企业融资能力时，考虑了科技创新能
力［１１］；许进和陶克涛在构建科技型中小企业信用评估
指标体系时，设计了科研投入平均增长率和Ｒ＆Ｄ能
力等指标［１２］。
另外，相对于中小企业关系型融资丰富的实证研

究而言，科技型中小企业的关系型融资的实证研究较
为欠缺。基于此，本文首先构建多周期的信号传递博
弈模型，加入科技型中小企业所传递的技术信号，分析
关系型融资中的银企行为和融资机理，并得出精炼贝
叶斯分离均衡的条件，提出银企的关系因子的概念；然
后根据实证调研数据，结合科技型中小企业的自身特
点，运用多元回归分析方法对科技型中小企业的关系
型融资的影响因素进行分析，构建回归模型，并求证所
取变量与关系型融资的相关性。

二、基本假设与博弈模型分析

１．模型基本假设
（１）参与人。博弈的参与者是高新区内的科技型

中小企业（Ｅ）和银行（Ｂ），且都符合理性人假设。科技
型中小企业根据盈利能力等可以分为两种类型：一种
是盈利能力强的科技型企业（θ１），是银行等金融机构
所偏好的低风险类型；一种是盈利能力弱的科技型企
业（θ２），是银行放贷要规避的一类企业。

（２）信息。科技型中小企业与银行之间存在信息
不对称，银行只知道科技型中小企业属于类型θ的先
验概率Ｐ（θ），盈利能力强和盈利能力弱的先验概率分
别为Ｐ（θ１）＝μ，Ｐ（θ２）＝１－μ。科技型企业为了树立
良好的信誉形象，在贷前会积极地向银行传递有利信
息，包括企业的经营及盈利能力、市场地位、信誉情况
等，还包括科技型企业的技术信号，即企业的科研投
入、所拥有的专利数等。设信号β１ 代表盈利能力强，
信号β２ 代表盈利能力弱。
科技型企业不管盈利能力强弱，都有放大有利信

息、粉饰不利信息的倾向，如开具某种技术认证、设计
有吸引力的项目、投资可行性报告及预期收益率等。
设科技型企业传递和粉饰信号成本为Ｃ（β），Ｃ是盈利
信息β的单调增函数，即ｄｃ／ｄβ＞０，Ｃ（０）＝０，且盈利
能力强的科技型企业传递粉饰信息的成本要低于盈利

能力弱的企业，即Ｃ１（β）＜Ｃ２（β）。
（３）战略。银行在接收到科技型企业传递的信号

之后，根据贝叶斯法则对先验概率Ｐ（θ）进行修正，从
而得到科技型中小企业所属类型的后验概率Ｐ（θ︱

β），然后选择战略，即放贷ａ１、不放贷ａ２。科技型中小
企业有两种战略，即主动还款与违约。

（４）支付。科技型中小企业所需资金规模为 Ｍ，
银行贷款利率为ｒ。银行向盈利能力强和盈利能力弱
的科技型企业收取的抵押担保物，分别为Ｄ１ 和Ｄ２。
盈利能力强的企业项目投资的成功概率为Ｐ１，盈利能
力弱的企业成功概率为Ｐ２，项目成功可以获得投资收
益Ｒ，且满足Ｒ≥Ｍ（１＋ｒ），项目失败则收益为０。若
企业主动还款，则能够在未来若干期内继续获得贷款，
带来折现的额外收益Ｑ。若科技型企业违约，将承担
抵押担保物的没收和额外损失，额外损失记为Ｗ，表
现为与银行关系破裂导致后续贷款机会的丧失，声誉
受损而导致的从其他途径获得贷款难度的加大等。
关系型融资过程中，科技型中小企业获得贷款的
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期望收益为：ＵＥ＝Ｐ（Ｒ＋Ｄ＋Ｗ＋Ｑ－Ｍ－Ｍｒ）－Ｄ－
Ｗ。银行对盈利能力高的科技型企业放贷的预期收益
为ＵＢ１＝Ｐ１Ｍｒ＋（１－Ｐ１）（Ｄ－Ｍ）。同理，银行对盈
利能力弱的科技型企业放贷的预期收益为ＵＢ２＝
Ｐ２Ｍｒ＋（１－Ｐ２）（Ｄ－Ｍ），则有ＵＢ１＞０，ＵＢ２＜０，即
银行与盈利能力弱的企业合作将无利可图，银行只会
选择对盈利水平强的科技型企业放贷。

２．无信号传递时的银行与科技型企业博弈
（１）信息对称下的博弈
在银企之间信息对称的情况下，市场反映每一个

参与者的真实信息，银行可以了解企业的生产经营情
况、盈利水平、科研能力、偿债能力等，且任何粉饰和传
递虚假信号的行为都会被发现。银行从利润最大化出
发，只会选择与盈利能力高的科技型企业合作，得到收
益ＵＢ１＝Ｐ１Ｍｒ＋（１－Ｐ１）（Ｄ－Ｍ），科技型企业得到收
益ＵＥ１＝Ｐ（Ｒ＋Ｄ＋Ｗ＋Ｑ－Ｍ－Ｍｒ）－Ｄ－Ｗ，而盈利
能力水平低的科技型企业被银行排斥，预期收益为零。

（２）信息不对称下的博弈
在银企之间信息不对称的情况下，科技型企业了

解银行的信息偏好，而银行只知道科技型企业所属类

型的先验概率。银行只能对科技型企业采取相同的放
贷策略，银行放贷的期望收益ＵＢ′＝μＵＢ１＋（１－μ）

ＵＢ２，盈利水平高的科技型企业的期望收益为μＵＥ１，
盈利水平低的科技型企业的期望收益为（１－μ）ＵＥ２。
与信息对称下的收益情况相比，银行与盈利水平高的
科技型企业的期望收益均下降，而盈利水平低的科技
型企业的预期收益增加，无法解决逆向选择问题。

３．信号传递博弈的精炼贝叶斯均衡
根据前文模型基本假设，科技型企业不管哪种类

型，都会向银行传递信号β，银行通过观察收到的信号

β来判断科技型企业的偿债风险，进而确定放贷策略。
（１）信号传递博弈过程
首先，“自然”（Ｎ）选择科技型中小企业的所属类

型（θ）；科技型企业向银行发出信号β１ 或β２，包括财务
数据、研发能力、专利数及行业竞争力、成长性等信息；
银行在观察到科技型企业的信号后，使用贝叶斯法则
对先验概率θ进行修正，得到后验概率Ｐ（θ｜β）；判断
科技型企业的盈利能力水平和偿债能力所属类型，然
后选择是否对科技型企业放贷。银企信号传递博弈过
程的动态博弈树如图１所示。

图１　银行与科技型中小企业的信号传递博弈的动态博弈树

　　（２）模型求解
科技型中小企业与银行的信号传递博弈的精炼贝

叶斯均衡存在两种结果，即混同均衡和分离均衡。混
同均衡是指盈利能力强企业与弱企业发出相同的信

号，银行无法辨别信号的真伪，因而不能对先验概率进
行修正。混同均衡不能解决信息不对称下的逆向选择
问题，因而造成市场交易效率的损失。而在分离均衡
中，不同类型的科技型企业分别发出不同的信号，银行
能根据观察到的信号确定科技型企业的类型，进而做
出放贷决策。因此，分离均衡情况下的银行与科技型
企业的行为及均衡条件是本部分讨论的重点。

在分离均衡情况下，银行会设定一个盈利能力标
准β′，当观察到的科技型企业的盈利能力信号β１≥β′
时，银行认定科技型企业为低风险类型的，可以放贷；
反之，拒绝放贷。因此，银行在观察到科技型企业的信
号之后，得到后验概率Ｐ（θ１｜β１≥β′）＝１，Ｐ（θ２｜β２＜β′）

＝１。
则有，盈利能力强的科技型企业发出信号β１时的

预期收益为：

ＵＥ１′＝ＵＥ１－Ｃ１（β１） （１）
盈利能力强的科技型企业发出信号β２ 时的预期

收益为：
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ＵＥ１′＝０－Ｃ１（β２） （２）
同理，盈利能力弱的科技型企业发出信号β１ 时的

预期收益为：

ＵＥ２′＝ＵＥ２－Ｃ２（β１） （３）
盈利能力弱的科技型企业发出信号β２ 时的预期

收益为：

ＵＥ２′＝０－Ｃ２（β２） （４）
根据帕累托最优原则，在均衡情况下，科技型企业

发出的信号只有两种情况，即β１＝β′或β２＝０，否则都
可以通过降低信号传递和粉饰成本来提高收益，改进
帕累托效率。在分离均衡情况下，盈利能力强的科技
型企业得到银行贷款，即发出信号β１＝β′，盈利水平弱
的科技型企业无法得到银行贷款，即发出信号β２＝０。
那么，如果盈利水平弱的科技型企业获得贷款机

会，发出信号β１＝β′，则需要支付信号粉饰及传递成本

Ｃ２（β′），此时收益为ＵＥ２－Ｃ２（β′），而在选择β２＝０时
的收益为零。因此，当满足ＵＥ２－Ｃ２（β′）＜０，即：

Ｐ２（Ｒ＋Ｄ＋Ｗ＋Ｑ－Ｍ－Ｍｒ）－Ｄ－Ｗ＜Ｃ２（β′）
（５）

盈利水平弱的科技型企业不会选择发出信号β′，
只会选择发出信号β２＝０。
同理，对于盈利水平高的科技型企业，选择发出信

号β′时的收益为ＵＥ１－Ｃ１（β′），选择发出信号β２＝０
时的收益为零。因此，当满足ＵＥ１－Ｃ１（β′）＞０，即：

Ｐ１（Ｒ＋Ｄ＋Ｗ＋Ｑ－Ｍ－Ｍｒ）－Ｄ－Ｗ＞Ｃ１（β′）
（６）

盈利水平强的科技型企业会选择发出信号β１＝

β′，从而获得贷款机会。
即存在一个信号β′的范围区间［βａ，βｂ］，当银行

确定的β′在此范围内时，盈利水平低的企业粉饰信号
是无利可图的，只能发出真实信号。而盈利水平强的
科技型企业发出信号β′，即使需要付出信号传递成本，
也依然能从贷款中获得收益，从而实现分离均衡。

４．多周期的银企信号传递博弈
前文的信号传递博弈模型分析了银企在一个合作

周期内的行为选择，而银企之间的关系型融资体现为
银行与科技型中小企业的长期合作。因此，为了体现
关系型融资中关系因子对科技型企业传递信号的增强

作用和对银行决策的影响，假设银行与科技型企业进
行两个周期的合作，记为Ｔ１ 和Ｔ２，以Ａ 表示科技型
企业进行项目投资取得成功。
根据贝叶斯法则，在Ｔ２ 时期放贷前，银行根据掌

握的企业信息，通过观察Ｔ１ 科技型企业的项目成功

情况、企业偿债情况等，继续修正科技型企业的经验概
率，得到Ｔ２ 时期的科技型企业所属类型的后验概
率，即：
若科技型企业项目取得成功，则：

ＰＴ２〈θ１｜Ａ〉＝
ＰＴ１（θ１）ＰＴ１〈Ａ｜θ１〉

ＰＴ１（Ａ）
（７）

若项目失败，则：

ＰＴ２〈θ１｜Ａ〉＝
ＰＴ１（θ１）ＰＴ１〈Ａ

－

｜θ１〉

ＰＴ１（Ａ
－
）

（８）

根据前文模型基本假设，在Ｔ１ 阶段，科技型企业
为盈利水平强的先验概率为Ｐ（θ１）＝μ，为盈利水平弱
的先验概率为Ｐ（θ２）＝１－μ，且Ｐ（Ａ｜θ１）＝Ｐ１，则有：

ＰＴ１（Ａ）＝ＰＴ１（θ１）ＰＴ１〈Ａ｜θ１〉＋ＰＴ１（θ２）ＰＴ１〈Ａ｜
θ２〉＝μＰ１＋（１－μ）Ｐ２ （９）

ＰＴ１（Ａ
－
）＝ＰＴ１（θ１）ＰＴ１〈Ａ

－

｜θ１〉＋ＰＴ１（θ２）ＰＴ１〈Ａ
－

｜
θ２〉＝μ（１－Ｐ１）＋（１－μ）（１－Ｐ２） （１０）
按照贝叶斯法则，可得到在Ｔ２ 时期的科技型企

业所属类型的后验概率为：

ＰＴ２〈θ１｜Ａ〉＝
μＰ１

μＰ１＋（１－μ）Ｐ２
＞μ （１１）

ＰＴ２〈θ１｜Ａ〉＝
μ（１－Ｐ１）

μ（１－Ｐ１）＋（１－μ）（１－Ｐ２）
＜μ

（１２）
从以上分析可以看出，若Ｔ１ 时期项目投资取得

成功，在Ｔ２ 时期，银行则认为科技型企业为盈利水平
高类型的后验概率会增大，反之，后验概率减小。因
此，在多周期的银企关系型融资中，信号的传递会不断
地强化银行对科技型企业所属类型的后验概率，银行
根据不断修正的后验概率来选择放贷目标。银企之间
建立长期稳定的信贷关系，不仅能提高科技型企业获
得贷款的概率，更能降低融资成本，提高融资效率。

三、科技型中小企业关系型融资的
实证检验

　　本研究的样本数据来源于对天津市高新区科技型
中小企业融资现状的实地调查，主要采用电子版问卷
形式，在２０１２年８月至２０１３年２月对１８０家（每个高
新区３０家）科技型企业进行问卷调查。调查内容涉及
企业近３年的财务数据、融资情况、融资渠道、融资环
境等，共收回问卷１６３份，剔除关键问题上无效问卷后
得１２７份。调研企业中初创期科企占１１．９％，成长期
科企占３５．６％，扩张期科企占２７．８％，成熟期科企占
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２４．７％，科技小巨人企业占３５．２％。天津市是科技与
金融相结合的先行者，因此天津高新区的科技型企业
的调研数据具有代表性，并且样本数据周期分布较为
合理，行业分布比较集中，使用该调研数据进行实证分
析具备可行性。

１．变量选择及描述
本研究选取科技型企业与银行的关系年限、企业

的性质、银行的规模作为分析关系型融资的基础指标，
另外，借鉴孙林杰和许进等所构建的融资能力评价体
系和信用评估指标体系，选取科技型企业专利数、科研
投入占比作为分析科技型中小企业关系型融资的特有

指标，来衡量科技型企业的科研创新能力，另选取科技
型企业获得贷款享有的利率优惠为被解释变量，构建
回归模型来检验科技型企业与银行的关系型融资的影

响因素及数量关系［１３］［１４］。
科技型企业与银行的关系型融资的一个重要的特

征就是保持长期的信贷关系，本研究采用银企的实际
关系年限为该解释变量取值。另外，选定企业的性质
作为解释变量，是为了解银行在与科技型企业建立融
资关系时的所有制偏好，进而分析对企业的放贷、利率
等产生的影响。若科技型企业为国有控股企业，则自
变量取值为１，为其他类型取值为０。不同性质的银行
对待关系型融资的态度是不同的，把银行的规模作为
一个自变量，是为了区别出不同性质的银行对科技型

企业的放贷偏好。若为国有四大行，则自变量取值为

１，其他银行则取值为０。
选取专利数量和科研投入占比作为自变量，主要

是为了衡量科技型企业的科研实力对银行放贷行为的

影响。因此，若科技型企业拥有专利数超过５个，则取
值为２，拥有专利数在１～５之间，则取值为１，没有专
利则取值为０。若科技型企业的科研投入占比在１０％
以下，取值为０，占比在１０％～３０％的取值为１，科研
投入占比在３０％～５０％的取值为２，在５０％以上的取
值为３。
在科技型企业获得的银行贷款中，实际利率上浮

的幅度在２０％～３０％之间的占比达到４３％，只有不到

１０％的企业执行基准利率，基本没有下浮的情况。本
研究用实际贷款利率与基准利率之间的差额来衡量科

技型企业贷款的利率优惠，贷款利率上浮使得实际贷
款利率优惠为负，因此在模型中被解释变量的取值为
基准利率与实际利率的差额，为负值。

２．构建回归模型

Ｙ＝β０＋β１Ｘ１＋β２Ｘ２＋β３Ｘ３＋β４Ｘ４＋β５Ｘ５ （１３）

其中，Ｙ 为科技型企业贷款利率优惠，Ｘ１为银企
融资关系年限，Ｘ２为企业的性质，Ｘ３为银行的规模，

Ｘ４为科技型企业的专利数量，Ｘ５为科技型企业的科研
投入占比。
运用ＳＰＳＳ１７．０进行多元回归，运行结果为：

Ｙ＝－１．４２７　＋　０．０３３　Ｘ１　＋０．３７４　Ｘ２　＋０．４８４　Ｘ３＋０．１８８　Ｘ４＋０．０５３　Ｘ５ （１４）

　（－１５．５７７＊＊＊）　（２．３７２＊＊）　（３．５５３＊＊＊）　（５．６４３＊＊＊）（２．６３８＊＊）（１．２１３）

　　（０．０００）　　　（０．０１９）　　 （０．００１）　 　（０．０００）　（０．００９）　（０．２２８）

　　式（１４）中，回归方程下第一行为Ｔ 统计值，第二
行为相伴概率值，＊＊、＊＊＊分别表示在５％和１％的置信
区间内显著。

Ｒ２＝０．４４０，Ｆ＝１９．０５１，因此可以认为实际贷款
利率优惠与各自变量间的总体线性关系显著。从相伴
概率值来看，除科研投入占比外，其他变量全部小于

０．０５的显著性水平。

３．实证结果分析
（１）自变量银企融资关系年限的相关系数为

０．０３３，在０．０５的置信水平下进行显著性检验，得出

ｔ＝２．３７２，结果显著。表明银企关系年限与实际贷款
利率优惠之间存在显著的正相关关系，即银企关系年
限越长，银行给予科技型企业的利率优惠越多，关系年
限每增加一年，则利率优惠０．０１９（％）。

（２）企业性质在０．０１的置信水平下表现出了与实

际贷款利率优惠的显著正相关关系（ｔ＝３．５５３）。另
外，企业性质的系数为０．３７４，说明影响关系型融资利
率优惠的程度较大，主要的原因可能是国有控股的科
技型企业一般来说规模较大，能够提供足额的抵押担
保物，并且能从股东处获得相应的融资支持，因而具备
较高的还款信誉而受到银行的青睐，从而获得在实际
贷款中的利率优惠。

（３）解释变量银行规模呈现出较显著的正相关关
系，在０．０１的置信水平下的检验结果为ｔ＝５．６４３，表
明科技型企业在与国有银行的关系融资中能获得更高

的利率优惠。然而对比发现，四大国有银行虽然关系
融资的比例较低，但是放贷的平均利率比商业银行低，
说明中小商业银行虽然更倾向于与科技型企业保持关

系型融资，但是会索取更高的利率。这主要是因为中
小商业银行的灵活性高、放贷易，从而吸引科技型企业
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与之合作，但是商业银行的资金成本一般较高，盈利要
求也较高，因而需要向科技型企业索取较高的利率。
另外，“银行规模”的回归系数为０．４８４，也从另外一个
角度说明了银行规模和放贷实力在很大程度了影响了

关系型融资的利率优惠程度。
（４）科技型企业的科研水平与享受的贷款优惠在

统计上具有比较显著的正相关关系，在０．０５置信水平
下的ｔ值为２．６３８，并且对被解释变量的影响系数为

０．１８８，比预想的影响程度要大。这表明科研水平是银
行衡量科技型企业经营能力和还款实力的一个比较显

著的因素，较高的科研水平不仅为企业带来新的市场
机会和利润增长点，也为科技型企业提供较强的无形
资产抵押担保能力。相对而言，科研水平高的科技型
企业与科研水平低的科技型企业能多享受０．１８８的贷
款利率优惠。

（５）科研投入占比与关系型融资的利率优惠未能
通过相关性检验，说明科研投入占比不是银行在放贷
时所关注的主要指标。可能的原因是科技型企业的科
研投入占比并不能代表其科研转化能力及创新盈利能

力，反而会因为其较高的科研投入而占用了较多的流
动资金，从而影响其偿债能力。

四、结论与启示

本文首先用信号传递博弈分析了科技型中小企业

与银行的关系型融资在达到分离贝叶斯均衡时的条

件，然后运用天津市高新区的调研数据对银企关系型
融资的影响因素进行了回归分析。研究发现：第一，在
关系型融资中，科技型企业传递的信号影响银行对企
业所属类型判断的后验概率，银行通过信号掌握科技
型企业的“软信息”；第二，科技型企业投资成功的信号
能够不断强化企业为盈利能力强类型的概率，投资失
败会削弱该概率，在长期的银企关系型融资中，科技型
企业的任何粉饰信号的行为都是无利可图的；第三，科
研创新能力是科技型中小企业区别与一般中小企业的

显著特点，因此本文将专利数量和科研投入占比作为
特有解释变量，分别分析了银企关系年限、企业性质、
银行规模对贷款利率优惠的影响程度。进一步发现，
企业性质和银行规模是影响关系型融资利率优惠的关

键指标，国有性质的科技型企业融资成本更低，国有银
行能够为关系企业提供更多的利率优惠。另外，银企

关系和专利数量也对利率优惠有正向的影响作用。
本文的结论在一定程度上为科技型中小企业的融

资实践提供了经验和思路。当然，大力发展关系型融
资还离不开科技型企业自身科研实力的提高、信用理
念的规范和完善、畅通的信息传导机制及金融市场中
介机构的协同发展［１３］，这些融资环境的改善不仅能推
进关系型融资的发展，更能促使科技与金融相结合，进
而解决科技型企业的融资难问题。
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